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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara komponen di dalam 
mekanisme corporate governance yang terdiri dari ukuran dewan komisaris, 
kepemilikan institusional, kualitas auditor eksternal, jumlah rapat dewan komisaris 
dan jumlah rapat komite audit terhadap struktur modal. Penelitian ini menggunakan 
tiga variabel control yaitu kesempatan pertumbuhan, profitabilitas, ukuran 
perusahaan. Penelitian ini merupakana replikasi dengan modifikasi dari penelitian 
Hussainey dan Aljifri (2012) yang meneliti mengenai mekanisme corporate 
governance terhadap struktur modal yang diproksikan oleh debt-to-equity ratio. 
Penelitian ini menggunakan rentang waktu selama dua tahun, yaitu selama 
tahun 2013-2014. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling sebagai 
metode pemilihan sampel. Data didapat dari laporan tahunan dan laporan keuangan 
perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI. Jumlah sampel yang diperoleh dari 
kriteria tersebut adalah sebesar 269 perusahaan. Analisis data menggunakan 
analisis regresi berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ukuran dewan komisaris, 
kepemilikan institusional, dan jumlah rapat dewan komisaris berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan variabel lain seperti kualitas 
auditor eksternal dan jumlah rapat komite audit tidak berpengaruh signifikan. 
Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol yaitu hasilnya variabel 
kesempatan pertumbuhan berpengaruh negative dan signifikan terhadap struktur 
modal serta variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal. Sedangkan variabel kontrol lainnya seperti profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan. 
 






This study aims to examine the influence between components in the 
corporate governance consisting the board of commissioner size, institutional 
ownership, quality of external auditor, frequency of commissioner’s meetings and 
frequency of audit committee’s meetings against capital structure.. This study also 
uses three control variables such as growth opportunity, profitability, and firm size. 
This study was a replication with a modification from the research of Hussainey 
and Aljifri (2012) examining the corporate governance against capital structure 
proxied by debt-to-equity ratio. 
This study uses the time span during 2013-2014. This study using purposive 
sampling method as a method of sample selection. Data obtained from annual 
reports and financial statements non-financial companies listed on the Indonesian 
Stock Exchange. The number of samples obtained from these criteria amounted to 
269 companies. Analysis of data using multiple regression analysis. 
The results of this research indicate that board of commissioner size, 
institutional ownership and frequency of commissioner’s meeting are significantly 
negative  related to capital structure . While other variables such as quality of 
external auditor and frequency of audit committee’s meeting  are not significantly 
effected . This research also uses the control variable and the result growth 
opportunity is significantly negative effected to capital structure and firm size  is 
significantly positive  effected to capital structure .  While another control variables 
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 Bab ini berisikan alasan yang menjadi latar belakang dilakukannya 
penelitian mengenai mekanisme corporate governace terhadap struktur modal yang 
dilakukan pada perusahaan nonkeuangan di Indonesia. Bagian selanjutnya adalah 
rumusan masalah yang berisi tentang pertanyaan peneletian. Selanjutnya, akan 
dibahas tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan. 
1.1 Latar Belakang 
 Di era globalisasi seperti ini, perkembangan bisnis menjadi sangat pesat. 
Banyak perusahaan yang berkembang dan bertumbuh semakin baik. Hal ini 
menimbulkan persaingan antar perusahaan di masing-masing bidangnya. Setiap 
perusahaan ingin menjadi yang terbaik dan paling unggul diantara para 
kompetitornya. Banyak cara dilakukan oleh perusahaan untuk menjadi yang 
terbaik. Salah satu cara yang dilakukan perusahaan adalah pengambilan keputusan 
struktur modal yang optimal. Perusahaan harus mampu melakukan kombinasi 
penggunaan sumber pendanaan yang mampu memberikan keuntungan  
 Menurut Van Horne dan Wachowicz (2007), struktur modal adalah bauran 
atau proporsi pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang dituangkan 
dalam hutang, ekuitas saham preferen dan saham biasa. Perusahaan haruslah bijak 
dalam merencanakan dan mengelola sumber pendanaan yang dimiliki. Masalah 
struktur modal merupakan hal yang sangat penting dalam perusahaan. Karena setiap 





adalah biaya riil yang harus ditanggung oleh perusahaan untuk mendapatkan modal 
pendanaan dari suatu sumber (Riyanto, 2010). 
 Struktur modal yang efektif mampu menciptakan perusahaan dengan 
keuangan yang kuat dan stabil. Untuk itu, struktur modal telah menjadi salah satu 
faktor pertimbangan yang cukup penting (Reminov, 2015). Perusahaan dihadapkan 
dua pilihan dalam pemilihan pemilihan modal, yaitu yang pertama dengan dengan 
mengeluarkan saham atau yang kedua dengan melakukan pinjaman. Apabila 
perusahaan melakukan cara mengeluarkan saham untuk mendapatkan modal, 
perusahaan dihadapkan dengan masalah besarnya biaya modal untuk mengeluarkan 
saham tersebut. Sedangkan apabila perusahan melakukan pinjaman untuk 
mendapatkan modal, biaya yang akan dikeluarkan semakin dikit, namun terdapat 
resiko kewajiban dan membayar bunga. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Modigliani dan Miller (1958) merupakan 
penelitian pertama yang mengangkat topik mengenai struktur modal. Penelitan 
Modigliani dan Miller (1958) menunjukan adanya ketidakrelevanan keputusan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan pada pasar modal yang sempurna. Ditahun 
1963, mereka juga mematahkan asumsi pasar yang sempurna serta 
mepertimbangkan pajak perusahaan dalam model penelitian mereka. Dengan 
demikian, mereka menemukan bukti baru bahwa nilai perusahaan akan meningkat 
jika tingkat utang bertambah pula. 
 Selanjutnya setelah penelitian yang dilakukan oleh Modigliani dan Miller 
tersebut, banyak para peneliti yang mulai meneliti lebih jauh tentang aspek-aspek 





Hussainey (2011) berargumen bahwa keputusan struktur modal merupakan teka-
teki untuk peneliti dibidang keuangan dan akuntansi teka-teki ini dikarenakan 
bahwa aspek-aspek pemilihan struktur modal masih tidak diketahui dan teori 
mengenai struktur modal yang berbeda serta model regresi kuantitatif yang berbeda 
menghasilkan temuan yang berbeda pula. 
 Ada beberapa teori yang telah dikembangkan mengenai struktur modal. 
Salah satunya adalah teori agensi. Pemilik perusahaan akan menunjuk manajer 
untuk mejalankan kegiatan operasi perusahaan tersebut. Pemilik perusahaan 
menginginkan manajer untuk menetukan keputusan-keputusan yang tepat, 
termasuk juga keputusan struktur modal. serta memaksimalkan kemakmuran 
investor serta meminimalisir biaya modal.  
 Manajer dalam melakukan tugasnya seringkali menjumpai kesempatan 
untuk melakukan tindakan yang tidak diinginkan oleh pemegang saham. Manajer 
cenderung untuk melakukan tindakan sesuai dengan keinginan dirinya sendiri serta 
melakukan tindakan yang dapat menguntungkan dirinya tanpa memperdulikan 
kepentingan pemegang saham. Dengan demikian seringlah terjadi konflik 
kepentingan antara pemegang saham selaku pemilik perusahan dengan para 
manajer. Konflik kepentingan yang timbul antara pemilik perusahaan dan manajer 
tersebut dapat menyebabkan keputusan struktur modal perusahaan menjadi kurang 
tepat bagi perusahaan (Anggraini, 2015). Untuk mengurangi konflik yang terjadi 
antara pemilik perusahaan dan manajer dibutuhkan adanya mekanisme corporate 





diharapkan dapat menambah kepercayan para pemilik perusahaan kepada para 
manajer. 
 Corporate governance adalah seperangkat peraturan yang menetapkan 
hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, 
karyawan, serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya 
sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain sistem 
yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (Forum for Corporate 
Governance Indonesia, 2001). Perusahaan yang menjalankan corporate 
governance dengan baik akan berdampak pula pada kondisi internal yang baik 
sehingga semakin berkurang konflik serta perselisihan yang terjadi antar pemangku 
kepentingan. Lebih dari itu, corporate governance diharapkan dapat membuat 
manajer dalam menentukan keputusan struktur modal. 
  Penelitian ini akan menganalisis beberapa mekanisme corporate 
governance antara lain ukuran dewan komisaris, kepemilikan institusional, kualitas 
auditor eksternal, jumlah rapat dewan komisaris, jumlah rapat komite audit. Dewan 
komisaris merupakan organ perusahaan yang bertanggung jawab secara kolektif 
untuk melakukan pengawasan serta memberikan nasihat kepada direksi serta 
memastikan bahwa perusahaan melaksanakan good corporate governance (KNKG, 
2006). Allen dan Gale (2000) dalam Beiner dkk (2003) menyatakan bahwa ukuran 
dewan komisaris merupakan mekanisme governance yang penting. Ukuran dewan 
komisaris disini merupakan banyaknya jumlah anggota dewan komisaris dalam 
suatu perusahaan. Menurut Coller dan Gregory (1999), ketika suatu perusahaan 





semakin mudah untuk mengendalikan manajer serta semakin efektif dalam 
memantau aktivitas manajemen. Dewan komisaris bertindak sebagai mekanisme 
internal utama untuk mengendalikan perilaku oportunistik manajemen sehingga 
dapat membantu menyelaraskan kepentingan pemegang saham dan manajer ( 
Jensen, 1993 dalam Young dkk., 2001). Ketika manajer dapat melaksanakan tugas 
dengan baik dan sesuai dengan kepentingan pemegang saham, maka perusahaan 
akan dengan mudah mendapatkan modal. 
 Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh 
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, perusahaan investasi, atau 
kepemilikan institusi lainnya. Jensen (1986) menyatakan bahwa semakin besar 
persentase saham yang dimiliki oleh investor institusional akan menyebabkan usaha 
pengawasan semakin efektif karena dapat mengendalikan perilaku oportunistik 
yang dilakukan oleh manajer. Hal ini menyebabkan manajer akan bertindak sesuai 
dengan  apa yang diingikan oleh pemegang saham, sehingga keputusan pendanaan 
akan berpihak kepada pemegang saham. 
 Kualitas auditor eksternal merupakan gambaran seberapa baik mutu auditor 
eksternal dalam mengaudit suatu perusahaan. Kualitas auditor eksternal digunakan 
sebagai proksi untuk lingkungan informasi perusahaan yang ada di Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan Bharath et al. (2009) menggunakan indeks asimetri 
informasi dan mempelajari tingkat asimetri informasi yang dianggap sebagai salah 
satu factor penentu keputusan struktur modal perusahaan. Kantor akuntan publik 
yang termasuk dalam KAP Big Four adalah Deloitte & Touche, Ernst & Young, 





membuat kualitas auditor eksternal dianggap semakin baik, sehingga asimetri 
informasi dalam perusahaan dapat berkurang 
 Rapat dewan komisaris merupakan suatu proses yang dilakukan oleh dewan 
komisaris dalam pengambilan suatu keputusan mengenai kebijakan perusahaan 
(Waryanto, 2010). Rapat dewan komisaris ini juga merupakan media komunikasi 
bagi para anggota dewan komisaris dalam mengawasi kinerja perusahaan. Dengan 
semakin banyak jumlah rapat pula membuat dewan komisaris menjadi lebih ketat 
dalam melakukan pengawasan terhadap manajer perusahaan.  
 Komite audit merupakan suatu komite yang dibuat oleh dewan komisaris 
dalam rangka membantu melaksanakan tugasnya. Rapat komite audit menjadi 
media komunikasi antar anggota dalam melaksanakan tugas dalam membantu 
dewan komisaris dalam melaksanakan pengawasan terhadap perusahaan. Melalui 
pengawasan tersebut diharapkan struktur modal dapat ditingkatkan. 
 Penelitian yang meneliti mengenai topik corporate governance telah 
banyak dilakukan di berbagai negara. Namun masih terdapat research gap pada 
penelitian-penelitian terdahulu. Misalnya penenelitian yang dilakukan Kurniawan 
(2014) menunjukan ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap struktur 
modal, sementara Anggraini (2015) menemukan bahwa ukuran dewan komisaris 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sedangkan Reminov (2015) 
menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. Penelitian yang dilakukan Nugroho (2013) menunjukan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif terhadap struktur modal, sedangkan penelitian 





berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dapat terlihat bahwa masih terdapat 
inkonsistensi hasil dari penelitian terdahulu mengenai corporate governance dan 
struktur modal sehingga masih perlu di lakukan penelitian mengenai corporate 
governance dan struktur modal di Indonesia. 
 Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan 
oleh Husainney dan Aljifri (2012) yang meneliti pengaruh mekanisme corporate 
governance terhadap struktur modal. Perbedaan dengan penelitian yang sebelum 
adalah variabel independen kepemilikan pemerintah tidak digunakan dalam 
penelitian ini karena kurangnya data yang ada Indonesia. Selain itu juga terdapat 
penambahan variabel independen yaitu jumlah rapat dewan komisaris dan jumlah 
rapat komite audit karena dewan komisaris dan komite audit merupakan aspek 
penting dalam corporate governance sehingga dapat memperketat pengawasan 
yang terhadap keputusan-keputusan yang diambil manajer termasuk keputusan 
struktur modal. 
 Penelitian ini mengambil sampel perusahaan-perusahaan nonkeuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2014. Alasan penggunan 
perusahaan non keuangan dan tidak mengikutsertakan perusahaan keuangan karena 
perusahaan keuangan memiliki perturan yang lebih ketat serta memiliki mekanisme 
struktur modal yang berbeda. Seperti pada Peraturan Bank Indonesia Nomor: 
7/15/PBI/2005 Pasal 2 ayat 2 menyebutkan bahwa bank wajib memenuhi jumlah 
modal inti paling kurang sebesar Rp 100.000.000.000,00. Selain itu pada Peraturan 





harus memiliki Modal Disetor pada saat pendirian paling sedikit 
Rp150.000.000.000,00   
1.2 Rumusan Masalah 
 Perusahaan dalam menjalankan operasinya membutuhkan modal. Modal 
merupakan komponen yang penting dalam perusahaan. Perusahaan dituntut untuk 
mampu mengelola modalnya. Perusahaan harus dapat menentukan sumber modal 
yang baik untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal. Setiap modal yang 
dipilih oleh perusahaan akan menimbulkan biaya yang disebut biaya modal. Agar 
biaya modal yang ditanggung perusahaan dapat diminimalisir, perusahaan harus 
menentukan struktur modal yang tepat bagi perusahaan. 
 Pemilik perusahaan menunjuk manajer untuk menjalankan kegiatan operasi 
perusahaan. Pemilik perusahaan mengingkan manajer untuk menetukan keputusan-
keputusan yang tepat. Namun dalam dalam menjalankan tugasnya manajer 
seringkali menjumpai kesempatan untuk melakukan tindakan yang tidak diinginkan 
oleh pemegang saham. Manajer cenderung untuk melakukan tindakan sesuai 
dengan keinginan dirinya sendiri serta melakukan tindakan yang dapat 
menguntungkan dirinya. Inilah yang disebut masalah keagenan. Masalah keagenan 
yang terjadi dalam perusahaan akan berdampak pada pengambilan keputusan dalam 
perusahaan, termasuk pula keputusan srtuktur modal. Sehingga dapat berpengaruh 
pada kondisi finansial perusahaan. Oleh karena itu masalah keagenan ini perlu 
diatasi dengan penerapan corporate governance yang baik pada perusahaan.  
 Berdasarkan rumusan masalah diatas maka pokok permasalahan yang akan 





1 Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap debt-to-equity ratio? 
2 Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap debt-to-equity ratio? 
3 Apakah kualitas auditor eksternal berpengaruh terhadap debt-to-equity ratio? 
4 Apakah jumlah rapat dewan komisaris berpengaruh terhadap debt-to-equity 
ratio? 
5 Apakah jumlah rapat komite audit berpengaruh terhadap debt-to-equity ratio? 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah dapat dikemukakan 
tujuan penelitian sebagai berikut: 
1. Menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap debt-to-equity 
ratio. 
2. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap debt-to-equity 
ratio. 
3. Menganalisis pengaruh kualitas auditor eksternal terhadap debt-to-equity 
ratio. 
4. Menganalisis pengaruh jumlah rapat dewan komisaris terhadap debt-to-
equity ratio. 
5. Menganalisis pengaruh jumlah rapat komite audit terhadap debt-to-equity 
ratio. 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
 Dari hasil penelitian yang akan dilakukan diharapkan berguna bagi 





sebagai bahan referensi mengenai mekanisme corporate gavernance dan struktur 
modal, serta dapat menjadi bahan perbandingan dengan penelitian-penelitian 
selanjutnya yang berkaitan dengan struktur modal. Selain itu juga diharapkan 
penelitian ini dapat dijadikan bukti bahwa terdapat hubungan antara ukuran dewan 
komisaris, kepemilikan institusional, kualitas auditor eksternal, jumlah rapat dewan 
komisaris, jumlah rapat komite audit terhadap struktur modal yang diproksikan 
dengan debt-to-equity ratio. Bagi peneliti, penelitian ini dapat menambah ilmu 
pengetahuan mengenai pengaruh mekanisme corporate governance terhadap 
struktur modal. 
1.4 Sistematika Penulisan 
 Sistematika penulisan merupakan pola penyusunan karya ilmiah yang 
menggambarkan secara garis besar deskripsi dan penjelasan dari bab awal hingga 
akhir. Sistematiak penulisan bertujuan untuk mempermudah pembahasan dalam 
penelitian. Adapun sistematika dalam penelitian ini adalah: 
Bab I:  Pendahuluan 
Bab ini menjelaskan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan 
kegunaan penelitian dan sistematia penelitian. 
Bab II: Telaah Pustaka 
Bab ini menjelaskan landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran dan hipotesis yang ada dalam penelitian. 
Bab III: Metode Penelitian 
Bab ini menjelaskan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 





sumber data, metode pengumpulan data dan metode analisis yang 
digunakan. 
Bab IV: Hasil dan Analisis 
Bab ini menjelaskan deskripsi objek penelitian, analisis data dan intrepretasi 
hasil statistic. 
Bab V: Penutup 
Bab ini berisikan kesimpulan penelitian, keterbatasan dan saran-saran untuk 
penelitian mendatang. 
